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Ti.irkiye'de Kredi Politikas1 ve Cok Kesimli 

Bir Kredi Politikas1 Modeli Ozerine 

Bir Deneme [*] 

. GUZten ve H wydar Kazgan 

1 - GtRt~ 

A - Genet A~1klama. 

Ttirkiye gibi geri kalrr~1§ bir memlekette enflasyona ba§vur
maks1zm finansman arzm1 artlrmaga yonelmi§ bir kredi politikas1 
bu f onlarm Qe§itli istihsal kesimleri arasmda nas1l boliinecegi me
selesini de. bir Qi:iztime baglamak zorundad1r. Kapital prodtiktivite
sinin bir kesimden digerine bliylik farklar gostermesi ve bir istih
sal kesiminin digerleri iQin yaratabilecegi d1§tan istifade veya ka
y1plar gibi hususlar ekonominin genel bliytime haddinin sadece. ge
nel yatinm oranma bagh olmad1gm1 gostermektedir. Diger bir de
yi§le, iktisadi geli§me oram genel olarak yatinmlarm milli gelire 

[x] Bu etildtin konusunun seQiminde ve haz1rlanmasmda bizi te§vik eden 
saym Prof. FranQois Perroux'ya ve bize Paris'de Ekim 1962'de Qall§ma imka
mm veren Fransa htiktimetine burada te§ekktirlerimizi bildirelim. Ancak §unu 
da belirtelim ki Prof. F. Perroux'nun tavsiye ettigi «Geli9meyi te§vik edici ke
sim olarak sanayi ve te§vik edilen kesim ola.rak ziraat» .ay1rmasma dayanan 
iki kesimli model etildtimtizde ele almamam1§t1r. Zira, kanaatimizce, boyle bir 
ay1rma yapmu~ oldugumuz bu Qah§mamn ancak ikinci ve takip· eden lusmm1 
te§kil edebilir. Btitiln Ti.irk ekonomisini kapsayan bir model QerQevesinde ger
Qekleri aQlklamadan sanayi - ziraat ay1rmasma gitmek Qah§manm luedi pi
yasasmm gerQeklerini ihmal edip teorik kalmasma yol aQabilirdi. Bu' itibarla, 
Prof. Perroux'nun konunun teorik btittinltigiine eri§mesi iQin gerekli sayd1g1 
model! ikinci bir Qah§mada ele a lmay1 dti§tinmekteyiz. 
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oram kadar ge9itli istihsal kesimleri arasmda dag1h§1 ile de ilgili
dir. 

Ancak, piyasa mekanizmas1, ozellikle geri kalm1§ memleket
lerde, yatmmlarm kapital prodtiktivites1 ve d19tan istifade yarat
ma kabiliyetine gore ge9itli istihsal kesiml.eri arasmda boliinli§iinli 
saglayacak yeterlikte degildir. lg ve dl§ finansman konularmda 
kar§1la§1lan gligli.iklcr, baz1 istihsal sahalarmda kapital prodi.ikti
vitesinin yliksekligine ragmen yatirim hacmini tahdit edebilecegi 
gibi, kapital prodliktivitesinin dli§lik oldugu diger sahalarda finanS
man arz ve talebinin ozellikleri yabnm hacminin geni§lemesini te§
vik edebilir. Yatmm hacmi ile sermaye prodliktivitesi arasmdaki 
ilintiyi ortadan kaldiran bu ozelliklerin ise, ekonominin genel bi.i
ytime h1z1m etkilemeleri dolay1siyle tizerinde durmaga deger. Ayr1-

. ca §unu da kaydetmek yerinde olacaktlr ki, kredi mekanizmas1 ser-
best piyasa §artlan altmda b1ralnld1g1 takdirde, iJ,erde gorecegimiz 
gibi, meta-ekonomik motiflerin tayin edecegi finansman arz ve ta
lebine bagh kalacag1 igin ge§itli kesimlerin biiyilme haddini gok 
farkh bir §ekilde etkiliyecektir. · 

Bir taraftan ekonominin genel bliyiime haddinin Qe§itli istihsal 
kesimlerindeki yatmm hacmine bagh olmas1, diger taraftan sonun

. cunun geni§ ol!;lide finansman arz ve talebine gore belirlenmesi 
ekonorriik geli§me ile kredi politikas1 arasmdaki yakm ilintiyi ag1k
ca ortaya koymaktadir. 

Ettidlimiizde once, Tlirkiye'de son on y1lda (1950-1960) ·yatirim
larm Qe§itli istihsal kesimleri arasmda boli.inli§linde finansman im
kanlarmm oynad1g1 rol belirtilecektir. Takip eden k1mmlarda s1-
rasiyle, once finan sman piyasasmda bi.itlin istihsal kesimleri iQin 
e§it rekabet §artlanm gosteren bir model kurulacak; sonra Ttirki
ye'de mevcut §artlarm e§it rekabet §artlarm1 nas1l bozdugunu aQik
layan diger bir modele gegUecektir. Nihayet, bu modele gore takip 
edilmesi gereken kredi politikas1 ile ilgili sonuglar diger bir model
de ortaya konacakbr. 

B - 1950- 1960 Devresinde Finansman Arz ve Talebi A~1sm
dan (:e~itli lstihsal Kesimlerinin incelenmesi. 

Qok kesimli bir kredi politika.s1 modeli balnmmdan finansman 
piyasasmdaki durumlari itibariyle memleketimizde ge§itli istihsal 
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kesimlerini ikiye ay1rmak mi.imki.indi.ir. Diger bir deyi§le, finans
man talep ve arz1 ag1smdan yap1lcak bir tahlile dayanarak kredi 
politikas1 konusunda ileri si.iri.ilecek teklifler igin iki kesimli bir 
model gergegi aksettirecek yeterlikte gozi.ikmektedir. Nitekim a§a
g1da ge§itli istihsal kesimlerini finansman talep ve arz1 ag1smdan 
inceledigimizde bu husus ag1kga ortaya g1kacaktir . . 

1950 - 1960 devresi zarfmda kapital prodi.iktivitesine nazaran 
yat1nm orammn takip ettigi seyir itibariyle istihsal kesimleri .be
lirli bir ozellik gostermi§tir. §oyle ki: kapital prodi.iktivitesi yi.ik
sek olan ziraat ve imalat sanayii gibi dogrudan dogruya prodtiktif 
kesimler gene! yatirnnlar iginde gok dil§i.ik bir nisbet kaplarken 
enfastri.ikti.irler, meskenler ve ticaret kesimlerinde yabnmlar genel 
yatinmlarm gok yi.iksek bir oramm kapsam1§tlr [ 1]. 

Yatmmlann ge§itli istihsal kesimlerindeki kapital prodi.iktivi
tesinden bag1ms1z olan bu gori.ini.i§i.ini.i, ekonomik sebepler yamnda 
meta-ekonomik diyebilecegimiz ve fertlerin veya devletin subjek
tif tercihleri veya davram§lan ile izah etmemiz mi..imki.indi.ir [2

]. 

Kapital prodtiktivitesinin di.i§ilkli.igtine ragmen meskenlere yap1lan 
yatir1mlarm sadece gok yi.iksek degil, fakat aym zamanda artan 
bir seyir takip etmesini gerektiren ekonomik sebeplerin mevcudi
yeti inkar edilemez. Mesela, si'tratli hir §ehirle9me ve enflasyonist 
fiyat artl9lan altmda gaynmenkul fiyatlarmdaki yi.ikseli§ten ya
rarlanmak ve enflasyonun tasarruflar i.izerindeki tesirlerini hafif
letmek arzusu ve nihayet, kapital piyasasmm bulunmad1g1 memle-

f 

Ll] 1948-1955 devresinde yat1rimlann istihsal kesimleri itibariyle dag1hi;i1 
i<;in bale Do<;. Dr. Kenan Gi.irtan «Tiirkiye'de Yatirrmlar» lstanbul 1959. Aym 
konu uzerinde yorumlar i<;in bak: Do<;. Dr. Giilten Kazgan «Structural Change 
in Turkish National Income: 1950-1960 «Agustos 1962 de tstanbul tktisat Fa
kiiltesinde toplanan · Beynelmilel Gelir ve Servet Kurumu konferansma sunu
lan teblig. 

[2] Tahlilimizde meta-elrnnomik faktOrlerden bahsedecelc yerde ferdin ak
tif kalemler tercih fonksiyonundaki s1ralamadan da bahsetmemiz miimki.indiir. 
Ger<;ekten , sonuncu ifade §ekli iktisat literaturiindelci ifade §ekline daha uy
gundur. Ancak, burada «meta-ekonomik faktorler»den kasdimiz, fertlerin ak
tif kalemlcr tercih fonksiyonlarmdaki s1ralamay1 tayin eden faktorlerdir ve 
tercih fonksiyonlarmm gerisindeki etkileri . soz konusu etmektedir. (Geri kal
ml§ memleketlerde ferdin tercih sn·alamalanm etkiliyen faktorlerin iktis!Ldi 
geli§meyi nas1l engelliyebileceginin ilgi-<;ekici bir izah1 i<;in bak: Charles 
Wolfe Jr. «Institutions and Economic Development,» American Economic 
Review, Arahk 1955. 
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ketimizde meskene yap1lan yahrimlarla diger istihsal saha~arma 
yap1lacak yatmmlar arasmda ikame elastikiyetinin QOk dli§lik ol
maSI ekonomik sebepler arsmda say1labilir. Ancak, soz konusu eko
nomik sebepler yanmda mesken yahrmilar1n1 arbran ve yatir1m 
kararlarmda onemli etkisi olan meta-ekonomik fakti::irlerin mevcu
diyeti d.e kabul edilmek gerekir. Meta-ekonomik faktorler ise, her 
ne bahasma olursa olsun bir mesken sahibi olmak arzusu, servet~ 
leri gaynmenkul. olarak bulundurmanm otedenberi ah§1lagelen ve 
ekonomik hesaplan bir tarafa iten bir davram§ haline gelmesi §ek
linde ifade · edilebilir. Meta-ekonomik faktorlerin, bilhassa bu ter
cihleri bir firma mekanizmas1 iQinde yapmayan mesken mlistehlik
leri ve mc::cmu gelirleri iQinde kira geliri dli§lik kalan §ah1slar ba
k1mmdan iktisadi faktorlerin tamamen yerini ald1g1 soylenebilir. 

I 

~oyle ki: gerek mesken ihtiyacm1 ta.tmin etmek ve gerek kliQtik bir 
gelir saglamak iQin mesken . edinenler yahrd1klan paranm alterna
tif gelirini pek hesaba katmadan bu meskenlere pa~a yahrmakta
d1r; alternatif gelir hesaplan. ve gayr1menkullerin A]ftif ka~emler 
arasmda tercihini icap ettiren ekonomik sebepler ise daha ziyade 
miite§ebbisleri!J yatmm kararlarmda rol oynamaktad1r. Ancak, 
bunlarda ,da meta-ekonomik faktorlin yahr1m kararlarma zaman 
zaman tesir ettigi gorlilmektedir. 

Meskenler yamnda meta-ekonomik faktorlerle finansman ta
lebi ylikselen diger bir istihsal kesimi olarak spekUlatif ticaret go-

"' ze Qarpmaktad1r. Bu kesimde de ekonomik faktorlerin oynad1g1 rol 
inkar edilemez. ~oyle ki: ekonomide arz elastikiyetinin dti§liklligti, 
di§ ticaret bkamkhkla.n gibi olaylar devamh olarak yUkselen .effek
tif talep kar§1smda mal fiyatlapnda bliyiik yi.ikselmeler yaratm1§ 
ve dolay1siyle bu kesimdekilere btiylik karlar saglamak imka•mm 
vermi§tir. Ancak, bunlarm yamnda iktisat teorisinde ekonomik 
davram§larm igine dahil edilen, fakat Tlirkiy~'deki §ai:-tlar ve ka
rar verenlerin etik yonleri ele almd1gmda tamamen, meta-ekonomik 
addedilmesi gereken kumar arzu.m'nu da zikretmek gerekir. 1kti
sat teorisinde yatmm kararlarim tayin eden faktor olarak kumar 
tamamen psikolojik bir davram§tan QOk ihtimali hesaplarm hakim 
oldugu ve idare ettigi bir karara varma yoludur. Oys.a, memleke
timizde bilhassa ticaret kesiminde gorlilen ve yatinm kararlar1m 
idare eden .kumar arzusu tamamen psikolojik ve etik anlamlara bag
h kalmakta ve iktisadi hesaplarm iktisat d1§1 davam§larla yumu-

I 
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§atllmasmdan gok, tamamen inkar edUmesi tezine dayanmakta
d1r [3

]. 

Gerek mesken ve gerek ticaret sektoriinde meta-ekonomik fak
torlerfn Y,aygm ve hakim olmasma sebep, Tlirkiye'de sermaye piya
sas1 bulunmad1g1 igin fertlerin servetlerini saf sermayeci kalarak 
degerlendirebilmek gayesiyle bizzat mlite§ebbis olmak zorunda kal- . 
maland1r ["J.. Mlite§ebbis · vasfm1 ta§1yabilmek igin muayyen bilgi, 
ekonomik davram§lar ve zihniyet Iaz1md1r. Oysa memleketimizde 
gerek mesken ve gerek ticaret kesimlerinde bu· vasf1 ta§1yabilecek~ 
ler da1ma kliglik bir azmhk olarak kalml§br. <;ogunluga gelince, 
bunlarm iktisadi olaylar kar§1smdaki davram§lari rasyonel olmak
tan uzak gorlilmektedir. Mlite§ebbis olarak yetersizliklerini idrak 
edecek durumda olanlar ise, sermayeniri ve mlite§ebbis olarak fonk-

. siyonlarmm alternatif maliyetine bakmaks1zm s1rf emniyet saiki-
le 'mesken kesimine yabnm 'yapmay1 tercih etmi§l~rdir. Geri kalan 
bir k1s1m ise, s1rf kumar1 saiki ile ticareti segmi§tir. Bunlar arasm
da baz1larmm e~de ettikleri ba§anlar gaynmenkul kesiminde de, di
ger baz1lanm kumar saiki ile hareket etmege sevk etmi§tir. Euna 
kar§1hk, speklilatif ticaretteki rizikonun farkmda olanlar, · bu rizi
kodan k1smen olsun kagabilmek i1gin, faaliyetlerinin bir k1smm1 
gayrimenkul kesimine aktarm1§lardir. Bu §ekilde rizikodan kagan
lar servetlerini mes'kene, rizikodan gekinmeyenler yani oyun arzu
suna kapilanlar ticari speklilasyona yabrd1klan gibi her ikisini bir 
arada ·yapanlar da olmu§tur. Goriinlirde <<rizikoyu dag1tmak» gibi 
ekonomik bir davram§a baglayacag1m1z bu iki kesimde birden fa
aliyet, aslmda, diger meta-ekonomik davram§larm hakimiyeti al
tmda bulundugu .igin bu davram§tan uza~ kalm1§br; diger bir de
yimle her ikisini birlikte yapanlarda da bu iki kesim igin belirttigi
miz meta-ekonomik da~ram§lar eksik olmam1§br. 

Dev let kesimine gelince: enfrastrliktlir yabnmlarm genel ya
br1m hacmi iiginde gok yliksek bir oran kapsamas1m geri k;alm1§ bir 
ekonomi bak1mmdan bir taraftan kag1mlmaz bir zorunluk, diger ta

\ 

[3] A. O. Hirschman «The Stra tegy of Economic Development», New 
Haven 1959, s. _21-23. Ttirkiye'dekf duruma !Jenzer bir kumar arzusunu yazar 
Latin Amerika memleketleri bak1mmdan da konu etmektedir. 

[ 4] Dog. Dr . Haydar Kazga n «l' Apport de I' entrepreneur au revenu 
national en Turquie», Ajtustos 1962'de 1stanbul'da toplanan «Beynelmilel Gelir 
ve Servet Kurumu» konfera nsma sunulan teblijt. 

/ 
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raftan· diger istihsal kesimlerinin geli§mesi igin gerekli bir mii§ev
vik saymak gerekir. Si::iz konusu yatinmlarm d1§tan istifadeler ya
ratma ve dolayrniyle iktisadi geli§meyi y1g1mh bir bilyilme haline 
getirme kabiliyeti dolay1siyle, kapital prodilktivitesinin dfo~UklU
gilne ragmen bu yatmmlarm iktisadi geli§me boyunca kapsad.Ig1 
ytiksek oram olagan saymak gerekir. Ancak, her ne kadar enfras
trtikttir yatirimlarm y1lhk hacmini tayin eden. lustas kapital pro
dilktivitelerine ilaveten yaratbklan d1§tan istifadeler, diger bir de
yi§le biltlin bir ekonomiye §amil sosyo-ekonomik faydalar ise de, 
son on y1l iginde siyasi sebepler dolay1siyle yine meta-ekonomik di
yebil~cegimiz fakti::irler bunlarm hacmini tayin ed.en esas sebep 
olmw~tur. Devlet, oy toplama kaygusu gibi higbir sosyal-ekonomik 
gerekgeye dayanmayan bir sebeple enfrastrilktiir yabnmlarm mik
tar ve memleket igindeki dag1h§1m .tayin etini§tir. 0 kadar ki, bu . 
yatmmlarm baz1Jan degil d1§tan istifadeler, di§tan kay1plar yarat
mak suretiyle yapllan yatmmm sosyal faydas1zhgma da sebep ol
mw~tur. Bi::iylece, i::izel kesime meskenler ve speklilatif ticaret konu
sunda hakim olan meta-ekonomik miltahazalar, kamu }\esimi igin 
enfrastrtiktilr yatmmlarda siyasi µililahaza olarak belirmi§tir. 

Gi::irlildi:igli gibi, her Lie; kesimin de ortak ozelligi firtansman ta
leplerinin, ekonomik .davram§lar d1§mdaki saiklerin hakim olmas1 
dolay1siyle kapital prodilktivitesinin (d1§tan istifadeler dahil) ge
rektirdiginden GOk daha yuksek bir sevirycye g1km1§ 01n'ias1dir. 

Zi.raat ve imalat sanayiine gelince: bu iki kesimin ortak ozelli
gi de, yukardak,i Ug kesimin aksine, finansman talebini ylikseltecek 
meta-ekonomik fakti::irlerden yoksun olmalandir. Burada §unu belir
telim ki ktigilk giftgi ve kilgUk imalatg1 davram§ i::izellikleri itibariyle 
mtite§ebbis zihniyet, kabiliyet ve bilgis_inden yoksun bulundugu igin 
meta-ekonomik davram§lar bunlarda da aynen yabnm kararlar1na 
hakim bulunmaktad1r . . Bundan i::itliri.i meka-ekonomik davram§lardan 
uzak kalan sadece btiyUk sanayici ve bUyilk gift~i olmu§tu~; ger
gekte zaten· bUyilk :gapta finansman talebinde bulunmak imkamna 
sahip olanlar da bunlard1r. ' 

Son iki kesimde· kapital prodilktivitesi~in yilksekligine :agmen 
finansmana bagh riziko yamnda diger fakti::irler de yatinmlarm 
rizikosunu yilkselterek yatmm mli§evviklerini azaltm1§br. Sanayi 
kesimi balummdan d1§ ticaret rejimirideki istikrars1zhk dolay1siyle 
ithal mallan rekabeti korkusu, · di::iviz s1kmbs1 dolay1siyle yedek 

I 
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parga ve ham maddelerin itha l irnkans1zhklan, hiikiimetin istikar
s1z iktisat politikas1 bunlar arasmda say1labilir. Ziraat kesiminde 
ise esasen fiyat dalgalanmalan ve geni§ olgiide hava §artlarma 
bagh bulunan m ahsullerin miktarmdaki y~lhk dalgalanmalar rizi7 

koyu golr yiiksek seviyelere g1karmaktadir. Aynca, enflasyon §art
lan iginde birQok ziraat mahsullerinin d1§ ti'caret , primlerine rag. 
men ihracatmda kar§1la§1lan gtigltikler , rizikoyu art1ran, sebepler · 
ar'asmda say1lmak gereki r . K1sacas1 her iki sektorde de kapital 
prodiiktivitesi yliksek olsa dahi diger kesimler igin de varit ohm 
finansmana bagh r iziko d1§mdaki riziko faktorlerinin yilksekligi 
yat1r1m mti§evviklerin in dli§ilk ka lmasma yol agmI§br. Meta-eko
nomik miilahazalarla bu kesimlerde finansman talebinin ylikselmesi 
sozkonusu olmad1g1 gibi r izikonun yliksekligi de yatmm orammn 
bu kesimlerde dli§lik kalmasmt etkilemi§tir: Bu arada §unu da be
Jirte'iim ki, sozkonusu kesimlerde meta-ekonomik davram§lar mli
te§ebbisin yatin m kararlanm etkiledigi hallerde bunun sonucu her 
ne bahasma olursa olsun bu kesimlerde yabnm yapmak §eklinde 
degil, fakat .A'.ktif kaymalan yoliyle yukarda bahsettigimiz mes
kenler, gayr imenkuller ve speklilatif ticaret kalemlerine kapital 
tra~sferleri §eklinde goziikmfo~tiir. 

Finasman t a lebi ag1smd~n Qe§itli istihsal kesimlerile ilgili ola
rak yapt1g1m1z bu ag1klamay1 finansman arzim da gozonlinde t~ta-
rak tamamlamam1z gerekmektedir. · 

I 

MUnhas1ran ekonomik davram§lar hakim oldugu hallerde her 
bir kesime fin ansman arzm1 tayin . eden k1stasm bu kesimle diger 
kesimler arasmdaki yabnm mii§evvikleri fark1 olmas1 beklenebi
lir. Diger bir deyi§le, he~hangi bir istihsal kesiminde yatmm mii
i;;evviki digerlerine nazaran ne kadar yi.iksekse o kesimin, ist er kapi
tal transferi §eklinde olsun ist er cari tasarruflarm transferi §ek-

, .linde olsun kapital Gekme kabiliyeti o kadar yliksek olacakbr. Ni
tekim banka sist eminin gorevi istihsal kesimleri arsmda sozkonusu 
transferlerin yatinm mli§evvikleri farkm1 her . bak1mdan den
geye g etirinceye kadar devam etmesini saglamakbr. Yalmz mem
leketimizde son on yilda her bir istihsal kesiminde finansman arz1-
m o kesimdeki nisbi yabnm mli§evviklerinden bag1ms1z k1lan bir 
faktor mevcut olagelmi§ ve bu da banka sisteminin tutumu olmu§
tur. ~oyle ki: ba ka sist emi ge§itli kesimler arasmda, 'ag1lan kredi
lere kar§1 garanti gostermek bak1mmdan bir fark bulundugunu t es
bit ederek, kredi politikasm1 kesimin nisbi yatmm mli§evviklerine 
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degil fakat arzettigi garantilere yani likidite derecesine baglam1§
tir. Gergekten, garanti gostermek bak1mmdan nisbi bir listtinllige 
sahip olan mesken in§aat kesimi ile ticaret kesimi kredilerin btiytik 
bir k1smm1 gekmi§tir. Bu sonucu banka sisteminin k1sa vadeli kre
dilerde israr etmi§ olmasiyle de ilgili gormek mlimklindijr. Zira 

, bankalar borglu firmamn prodliktivitesinden gok sahip oldugu Ak
tiflerin likiditesine yani k1ymet kaybma ugramadan likide tahvil 
alma derecesine gore k1sa vadeli kredi agmu~lar ve bundan otUrU 
krediler istenen §artlara en .gok uyabilecek kesimlere · akmu~br. 
Nitekim bankalarca her kredi operasyonunda garanti bak1mmdn 
tercih edilen Aktif'ler olan me~ken kesiminde lliks binalar ve tica
rette speklilatif gaye ile bulundurulan mallar bu kesimlerdeki top
lam yatmmm bliylik bir ylizdcsini kapsam1§tlr. Oysa, sanayi ve 
ziraat kesimlerinde bankalarca borcun kar§1hgm1 garanti eden liki
dite prodliktivite derecesine bagh kalmaktaydi. Karlar ise, devamh 
bir yatmm vetiresi iginde likid say1labilecek Aktif'ler yerine sabit 
sermayeye aktig1 i.gin bankalarca istenen garanti vazifesini ba§ara
m1yacak durumda bulunuyordu . . Sozkonusu iki kesimin istihsal b
kanmalarma yol agan finasman krizlerine maruz kalmalarina se
bep prodiiktivitelerinin likidite derecesinin dli§lik olmas1d1r denebi
lir. Prodliktivitelerinin ancak belirli bir oram munzam likidite 
saglad1g1 igin, bankalarda toplam prodi.iktivit.elerine uygun olarak 
kredi almak imkamm bulam1yan bu kesimlerin kredi alma kapasi
tesi de diger kesimlere nazaran gok zay1f kalm1§tlr. Devamh yab
nmlar dolay1siyle Aktif kalemlerde sabit sermaye kalemleri lehine 
bir art1§ bunlann likidite derecesini dli§lirdligli halde banka siste
minin bu kaymaya paralel olarak kredi saglamam1§ olmas1 yabrim 
ve istihsal proseslilerini sekteye ugratm1§tlr. Gergekte, son on 
y1lda bu iki kesim sadece kredi sisteminin blinyesinde eksik olan 
orta ve uzun vadeli kredilerden degil, i§letme sermayesi saghyan 
k1sa vadeli kredilerden dahi yoksun kalm1§br. Kanaatimizce, bu 
kesimlerdeki tikanmalarm as1l sebebi de kredi sisteminin bolca 
harcad1g1 k1sa vadeli kredilerin dahi bu kesimlere yeter do.zlarda 
akmamas1 olmu§tur. 

Dev let kesimine _gelince: digerlerinden farkh olarak devlet ke
siminin kendi finansman arzm1 kendi yaratmak imkanmm mevcut 
bulundugu ag1ktir. Nitekim 1950-1960 devresinde devleti.n kredi 
geni§lemesi olarak yarattig1 finansman arz1 devlet kesiminin enflas
yona ba§vurarak kolayca kendine finans~an arzim yaratabilece-
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gini gostermektedir. Gergekten soz konusu devre zarfmda «devlet 
giici.i»nden faydalanarak kamu kesimi bankalarm elindeki fonlarm 
onemli bir k1smm1 kendisine gekmek imkamm bulmu§tur. !ster 
kredi hacminde bir geni§leme yoliyle olsun, ister bankalarm Aktif' 
lerinde kanuni olarak muha,faza edilen likit k1ymetleri hazine bo
nolarma tahvil etmek yoliyle olsun, devlet enflasyoncu kredi geni§
Iemesini hazirlayarak kamu yatinmlan igin kendisine kolay ba§
vurulabilir bir kaynak yaratm1§tir. 

Gorlildligli gibi, finasman arz1 ag1smdan da gerek banka sis
teminin tutumu gerekse devlet kesiminin finansman arz1 yaratma 
yeterligi dolay1siyle meskenler, speklilatif ticaret ve enfrastrliktlir 
yatir1mlan ziraat ve. imalat sanayiinden kesin bir smirla aynlmak
tadir. K1sacas1 Turk ekonomisindeki ge§itli istihsal kesimlerini yal
mz finansman talebi ag1s1rldan degil, fakat aym zamanda finasman 
arz1 ag1smdan da belirli bir sm1flandirmaya tabi tutmak mlimktin 
olmaktad1r. A§ag1da finansman t a lep ve arzrn1 iki kesimli bir model 
<;er~evesinde incelemeye bizi sevkeden sebep de yukarda belirtti
gimiz bu sm1flandirma imkam olmu§tur. 

II - E§!T REKABET §ARTLARI ALTINDA F1NANSMAN TALEP VE 
ARZINI GOSTEREN !Kt KES!ML! B!R MODEL 

Bundan onceki lns1mda yapbg1m1z izah, finansman piyasasmda 
ge§itli istihsal kesimlerinin e§it rekabet §artlan altmda bulunma
digim ve yabnm hacminin o kesimdeki kapital prodliktivitesi de
gil, fakat rekabet §artlanm bozan d iger faktOrlere bagll kald1gm1 
gostermi§ bulunuyor. Bu k1s1mda ise, iki kesimli bir model geq:;e
vesinde e§it r ekabet §artlan altmda finansman talep ve arz1m tayin 
eden faktorler ag1klanacaktir. Gayemiz bu faktorleri tesbit ettik
ten sonra takip eden bollimde r ekabet §artlanm bozan unsurlan da 
inodele dahil ederek kredi politikas1 tedbirleri konusunda bir so
nuca varmaktir. 

A - E~it Rekabet ~artlari Altmda Finansman Talebini Tayin 

Eden Faktorler. 

Herhangi bir istihsal kesiminde finasman talebini tayin eden 
kapital prodliktivitesi (0/K) ve finan sman maliyetidir. Kapital pro-
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di.iktivitesi ile kast.edilen kavram ag1k olduguna gore once finasman 
maliyeti ilzerinde durahm: Fi~asman maliyeti kredinin vadesine 
gore degi§en faiz hadlerine, k1sa ve uzun vadeli kredinin genel top
Iam ic;inde kaplad1g1 orana ve bor.glanma dolay1siyle rizikoya bag
hdir [ '' J. Finansman maliyetini t e§kil eden birinci faktoril §OY le ya
zabiliriz : 

( 
a 1 r c + (3 1!~- ) r e k1sa vadeli kredi faiz haddi. 

a, + (3
1 

r
1 

uzun vadeli kredi faiz haddi, • 
a - k1sa vadeli kredi tutan; 
(3 .- uzun vadeli kredi tutan, 
n = kredinin vadesi. 

Yukardaki formille k1sa vadeli krediyi de dahil etmemizin se
bebi uzun vadeli kredinin yetersizligi dolay1siyle diger birgok mem-· 
leketlerde oldugu gibi memleketimizde de yatmmlarm k1sa vadeli 
kredilerin yenilenmesi ile finanse edilmesidir. K1sa vadeli kredi ise, 
krediyi yenileme masraflari dolay1siyle faiz 'haddinde bir yilkselme 
tesiri yarattlgmdan aynca hesaba katllmak gerekmektedir. 

Finasman maliyetinin ikinci unsuru olan rizikoya gelince: ri
ziko, etiidi.in «Giri§». k1smmda Tilrkiye bak1mmdan mevcudiyeti
ne i§aret ettigimiz riziko sebeplerinden aynlarak sadece « borglan
mamn dogurdugu riziko» olarak ele almacaktlr. Bu halde riziko, 
borQlarm odenememesi sebebiyle firmanm tasfiyesine gidildiginde 
ortaya g1kan tasfiye kay1plan ve borglan yenileme maliyetine bag
lanabilir. ,Aym husus borQlu kadar alacakll baknnmdan da varittir; 
borglu borcunu vadesinde odemedigi takdirde alacakll da likidite
sini kaybedecek ve likidite derecesini t ekrar yilkseltebilmek igin 
maliyet masraflarm1 artlnc1 tedbirlere ba§vurmak zorunda kala
caktir [ 6 ·1. 

(5) M. Ka lecki «Principle of Increasing Risk» Economica, N, S, Vol. IV, 
1937. 

[6] Mesela likiditesi tehlikeli ol<;;iide azalan bir bankamn mevduat· topla
yarak likiditesini art1rmak igin daha fazla ikramiye vermesi, reklam yapmas1 
veya bir k1s1m aktiflcrini k1ymet kayb1 bahasma satarak likide t a hvil etmesi 
gibL Bu konuda bak: C. Serge, «The Supply of Finance and the Theory of 
Investment of the Firn,» Econoonia Internazionale, Novembre 1957), . Dog. Dr. 
Hf1ydar Kazgan «Yat1r1mlarda Finansmamn rolii» tktisat Fakiiltesi Mecmu
RSI , cilt XX, say1 1-4. 
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!Ktisat teorisi bize rizikonun firmalan cebri bir tasarrufa sevk 
ettigini ve borglanmadaki yeni arb§lara paralel olarak safi varhk
lanm artirma zorunda b1raktigm1 gostennektedir. Bundan oti.irli, 
bir istihsal kesiminin borglanma yoliyle yeni kapital massedebilme 
kapasitesi kendi ig tasarruflanm artirma imkanma ve i§tirak ha-· 
linde sermaye gekme yeterligine bag·ll kalmaktadir. Yeni kapital 
massedebilme kapasitesini tabii ayni zamanda bu kesimin bor~lari
m odeme kabiliyetine de baglayabiliriz. Aynca eger banka sistemi 
kredi mekanizmas1 yoliyle amortisman fonlan ve sabit tesislere 
yat1nlan karlan mobilize edemiyorsa, rizikonun aym zamanda li
kit varllklarla kesimdeki sabit yabr1mlar arasmdaki oranm bir 
fonksiyonu olacag1 ortaya c.1kmaktadir. 

A§ag1daki formi.ilde bir istihsal kesiminde borglanmaya bagh 
rizikonun tabi oldugu faktorler belirtilmi§tir r1 1. 

Riziko - f ( L, ) 
K1 + 81 + K" 

L 1 = bir kesimde banka kredisi 
olarak borglarm tutar1, 

K, = kesimin safi varllg1, 
S1 = kesimin y1ll1k tasarrufu, 
K

2 
= diger kesimden tasarruf 

edilen kapital. 

Yukardaki ifadede (L1 ) diger kesimin li~it tasarruflanm da 
kavrayabilen banka kredilerini gostermektedit [8

] . Aym zamanda 
bir kesimde gergekle§tirilen nakdi tasarruflarm da k1smen ( (L ,) e 
dahil olmas1 mi.imki.indi.ir; kesimsel tasarruflar, bu halde, aym ke
sime ag1lan banka kredilerine tahvil edilmi§ olmaktad1r. Gergege 
oldukc;a uydugunu ileri si.irebilecegimiz boyle bir halde tasarruf/ 
kredi oranmm degi§mesi dolay1siyle riziko da degi§mi§ olacakbr. 

[7] Her ne kadar M. Kalecki'ye gore borcun safi varl1klara Ol'am art
makla hem bon;lunun ve hem de alacaklmm rizikosu artmakta ise de L. 
Wellisz'e gore borglann firmanm biitiin varllklarma e§it oldugu hallerde sa
dece a lacaklmm rizikosu soz konusu olmaktad1r. Bak: L. Wellisz «Entrep
reneur's Risk, Lender's Risk, and Investment» The Review of Economic Stu-
dies, Vol, xx (2) N. 52, 1952 - 1953. · 

[8] Her ne kadal' Obligasyon ihrac1 suretile borglanma soz konusu oldu
gunda borglarm ( L

1
) e dahil edilmesi gerekiyorsa da, memleketimizde , obligas

yon ihrac1 ile borglan.rna hemen lug yay1hnam1§ oldug·undan (L1 )'in sadece 
banka kredilerini gosterdigini kabul etmekteyiz. 
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§oyle ki: kesimsel tasarruflarm onemli bir k1sm1 bankalara gidip 
aym kesimdeki firmalara kredi olarak v.erildigi takdirde riziko 
yi.ikselmektedir. Aksine, soz konysu tasarruflar firmalarda otofi
nansman §eklinde gerc;ekle§tirildigi takdirde riziko azalmaktad1r. 

Nihayet, finansman talebini tayin eden bir faktor olarak ka
pital prodi.iktivitesi konusunda §unu belirtelim ki, kapital prodi.ikti
vitesi pozitif (istihsal degerini bi.iyi.ilten) bir unsur olarak o kesi
min yarattig1 d1§tan istifadeleri, negatif (istihsal degerini ki.i;c;i.ilten) 
bir unsur olarak yol ac;tig1 d1§tan kay1plan da hesaba katmahd1r. 

Yukarda yapbg1m1z ac;1klamadan anla§1laeag1 i.izere bir kesimde 
finansman talebi kapital prodi.iktivitesi ve finasman maliyetinin bir 
fonksiyonu olmaktadir. ~oyle ki : 

Herhangi bir istihsal kesiminde finansman talebi olabilmesi i~in 
kapital prodi.iktivitesinin finansman maliyetinden bi.iyi.ik olmas1, di
ger bir deyi~le formi.ili.in pozitif bir deger ta§1mas1 gerekir. 

Banka sistemi (O/K'y1 veri kabul ed.ersek) yukardaki formlil- · 
de finansman maliyetini gosteren son iki ifadedeki deg·i§kenlerin 
degerlerini degi§tirmek suretile kesimin finansman talebini yi.ik
seltebilir veya alc;altabilir. K1sa ve uzun vadeli faiz haddini veya 
k1sa vadeli ve uzun vadeli kredinin hacmini degi§tirmek suretiyle 
birinci ifadenin degerini ktil;i.iltebilir veya bi.iyi.itebilir. Aym §ekil
de, banka sistemi dogrudan dogruya veya dolayh miidahaleler yo
liyle finansman maliyetini gosteren ikinci ifadenin (rizikonun) de
geri_ni etkilemek imkamna sahiptir. Mesela, banka sisteminin o ke
simdeki firmalara i§tirakler yoliyle K2 nin k1ymetini bi.iyiitmesi ve
ya k1sa vadeli kredi arzmm elastikiyetini artirarak kesimin likidi
tesini saglamas1 miimki.indi.ir. Her nekadar K 2 nin mi.isbet veya 
menfi olmas1 ve hacmi kesilndeki yatmm mii§evvikinin diger ke
sime nazaran nisbi bi.iyi.ikliigi.i veya kiic;iikli.igline bagh kalacaksa 
da, bankalarm kapital transferlerini kolayla§bracak §ekilde te§ki
latlanmalan veya bu te§kilattan yoksun olmalan da ·K/ nin dege
rini etkileyebilecektir. 
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Gorlildtigu gibi, her bir kesimin finansman talebi kapital pro
dliktivitesi ve banka sisteminin kredi politikas1 vas1talari iie degi§
tirilebilecegi finan sman mallyetine baghdir. Finansman talebi for
miilti bize aym zamanda bu kesimdeki yatmm mlis;evvikini de gos
termektedir. Nitekim etlidlimlizde finansman talebi ve yatmm mli
§evviki deyimleri biribirinin yerine kullamlmakta ve her iki halde 
de yukarda gosterdigimiz formlile atif yap1lmaktad1r. 

B - E~it Re~abet $artlari Altmda Finansman Arzim Tayin 
Eden Faktorler. 

1 - l <; piyasada finansman arzt. Bir istihsal kesimine iQ piya
sada finansman arz1 iki kesim arasmdaki yabnm mlis;evvikleri 
farkmm fonksiyonudur. Finansman arzm1 tayin eden faktorleri a§a
g-tdaki formtilde gormek mlimklindlir : 

[ ~' ~-f' r, +µ, r; 
L1 

)] QF =f + 
] 0'.1 + (3, K, + S, + K2 

[ o, c"l'.2 r c +/32 r 1

; 
L 2 

)] -f --+ 
K2 a2 + /32 K2+ S2±K1 

Birinci kesimde yabnm mlis;evviki ikinci kesimdekine naza
ran ytiksek oldugu mliddetQe bu kesime finansmar:i arz11 kendi iQin
deki finansman imkanlari (ex-ante banka kredileri yani kredi eks
pansiyonu dahil) ve diger istihsal kesimlerinden kendisine transfer 
edilen finansman vas1talarmdan ibarettir. Her iki kesim arasmda 
kapital transferi yatinm mlis;evvikleri arasmdaki fark ~1fira es;it 
oldugu zaman duracak, fakat bir kesimdeki yabr1m mlis;evviki di
gerinden farkh oldugu stirece kapital ak1m1 devam edecekt~r. 

Kesimler aras1 kapital tansferi ayni zamanda bu transfer sira
smda finasmana bagh rizikonun degi~mesinin etkisi altmdadir. 
§oyle ki: kapital transferleri eger kredi yoliyle gerQekles;iyorsa, ka
pital Qeken kesimdeki riziko L' nin k1ymetinin ytikselmesile art
makta ve dolay1siyle kesimin finansman talebi sm1rlanmaktad1r. 
Kapital transferleri i§tirak halinde oldugu takdirde ise, riziko kti
Qlilmekte ve dolay1siyle kesimin borQlanma kapasitesi ytikselmek-

; 
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tedir. Diger bir deyi§le, kesimler aras1 kapital transferlerinin fi
nansman talebi i.izerine tesiri transferin kredi veya i§tirak olmasma 

, tabidir. 

Kapital kaybeden bir kesimi ilk terkeden likit fonlar halindeki 
banka alacaklar1 olacagma gore, kapital geken kesimde borglan
maya bagll rizikonun devamll olarak bi.iyi.iyi.ip transferi durdurma
masi igin banka kredileri §ekiindeki transferleri i§tirak halindeki 
fransferlerin takip etmesi gerekir. Ancak, kapital kaybeden kesim
de yatirllm1§ sermayenin likide edilmesi de yine. geni§ olc.;;iide ban
ka sisteminin faaliyetine baglld1r. Zira kapital kaybeden kesimde 
amortisman fonlarmm transfer kaynag1 olabilmesi igin banka sis
teminin bunlari massedecek ve kapital geken kesime yatiracak ye
terlikte olmas1 gerekir. Kapital piyasasmm bulunmad1g1 veya he
ni.is yeter derecede geli§medigi bir memlekette kapital transferleri
ni gergeJdef;ltirebilecek tek mekanizmamn banka sistemi oldugu unu- . 
tulmamak gerekir. Bu bak1mdan, geli§memi§ ekonomilerde banka 
sisteminin finansman arzmdaki roli.i kapital piyasa:smm geli§mi§ 
oldugu memleRetlerdekinden ' gok daha bi.iyi.iktiir [9 ·J. 

2) Milli ekonomi d!i§inda, yapilan finansman arzi. 

Du,? piyasadan kredi veya ekonomik yard1m olarak yap1lan fi_ 
nansman arzmm ig finansman piya sasma etkisi gerek §ekline ge
rekse toplam degerine baghdir. ~oyle ki: krediler eger kapital teg
hizati ve sinai ham madde ithalatm1 geni§letmek imkamm veri
yorsa [ 10

] ig piyasadaki borglular bu mahiyetteki kredi'l.erin yol a~-

[9) Anca k banka sistemi bu tta nsferleri serma ye piyasasma nazaran da
ha dar biD hudut ic;;inde ya pabilmektedir. Bu hududun geni§lemesi ic;;in kapital 
transferlerinin tasflyelerle yap1lmas1 gerekmektedir ki, bu da tasfiye zarar
la rr dolay1siyle transfer saikini zay1flatmaktadir. Nitekim likidasyon, sadece 
sermaye e§yas1mn • Aktif'aeki k1ymetinin a ltmda . satllmas1 dolay1siyle deg!!, 
fakat likidasyon sebebile istihsalin durmas1 ve bo§ gec;;~n zamanlarm artmas1 

, dolay1siyle de munzam za ra,rlar meydana getirmektedir. Aynca, sermaye c;;e
ken kesim likide edilen sermaye e§yasma ta lep gostermedigi ta kdirde' - ki 
bunu norr.1a l kar§1lamak raz1mdlr - ahc1 bulunma mas1 dolay1siyle e§yamn 
hurda fiyatma satl§1 gerekecegind~n tasfiye zara rlari ytikselerek transfer sa-

1 iki daha da zay1flamaktad1r. Bundan otlirii, likidasyon yoliyle sermfl:ye trans
ferlnin k1ymetini fazla miihj.msememek dogru ola ca ktlr. 

(10'] Di§ardan saglanan kredilerin bir k1sm1 direkt ola ra k ithaJat imk!'i
m yarattigi hald·e bir lnsm1 da bir doviz rantresi §eklini a lmakta ve kredi ic;;er
de milli para ile verilmektedil'. 
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tigi yat1rimlarm gerektirdigi k1sa ve uzun vadeli finansman va~n
talar1 igin milli banka sistemine ba§vurmak zorundad1r. Tabii, kre
·diler ne kadar bliylik gapta ise iQ piyasada finansman arzmm o ka- · 
dar geni§lemesi gerekir. Diger bir deyi§le, d1§ piyasadan ~abit ser- . 
maye olarak gelen krediler ig piyasadaki borglulann banka siste
mine ba§vurmalan ile sonuglanmakta ve banka sistemi 9.1§ kredi
ler le koordine edilmi§ §ekilde finansman arz1 saglanmad1kga bun
Iardan yatir1mlar konusunda gerektigi nisbette faydalamlamamak
tadlr [11

]. 

Kredi §eklindeki yabanc1 sermayenin dlinya finansman piyasa
smdaki gergek egilimleri aksettirdigini kabul etmek de mlimki.in 
degildir. Zira, d1§ mali yard1mlarm gogu hallerde kredi §eklini al
mas1 dolay1siyle soz konusu kredilere uygulanan faiz hadleri kredi
yi veren devlet veya beynelmilel te§ekklil tarafmdan slibvansiyon
larla desteklenmektedir. Alacakhya odenen faiz hadleri kendisinin 
altenatif yat1rimlarda saglayabilecegi imkarilarm gok altmda kal
maktad1r. Teorik olarak alacaklmm rizikosu yard1m organlarma 
verilen slibvansiyonlar ve garantiler sayesinde azald1g1 iQin d1§ pi
yasadan yap1lan finansman arz1 ig piyasadakine nazaran QOk daha 

· elveri§li §artlar ta§1maktadir. gogu hallerde d1§ yard1mm faiz yii.kli
ne i§tirak veya rizikoyu azaltmak lizere. q.lacakhlara verilen garanti
ler §eklini almas1 dolay1siyle, yerli mi.istahsilin ald1g1 kredilerin fi
nansman maliyeti diinya piyasasmdaki fiyatm altma dli§mekte ve 
dl§ yard1mlarm geli§mesi arzulanan kesimlerde finansman maliye- / 
tini etkilemek suretiyle yatmmlan te§vik gayesi gerQekle§tirilmi§ / 
olmaktad1r. D1§ kredilerin bu ozelliginden oti.irli, yerli mlistahsili 
sosyal faydas1 olan ve iQ finansman piyasas1 §artlan altmda alter-
natiflere nazaran dli§lik bir verimlilik vaadettikleri igin yap1lmaya-
cak olan yatmmlan yapmaga tes;vik ettikleri soylenebilir. 

' 
Faiz ve itfa paylarmm odenmesi yonlinden belirli ozellikler ta

§lyan yabanc1 krediler, finansman arzm1 gosteren denklemin strlik
trtinde baz1 degi§iklikler yapmam1z1 gerektirm~ktedir. Bunun ba§
llca sebebi de vade sonunda kredilerin gerek faiz gerek taksitleri
nin dovizle odenmeleridir. Dolay1siyle yapanc1 kredilerin; ister dog:
rudan dogruya finansman vas1tas1 olduklan ister t e§vik ettikleri 

[ll] Birinci §ekllde, mesela Ti.irkiye Smai Kalkmma ·Bankasi araya gir
mekte ve gerekli kapital teQhizati ve ha m ma dde ithali iQin krediy~ doviz ola
rak tahsis . e~mektedir. 
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faaliyet dallar1 yoliyle olsun milli ekonominin. doviz gelirlerinde bir 
arb§ yaratmalari §artbr. Bundan ottirli, yabanc1 kredjJerin kulla
mld1g1 sahalarda kapital prodiiktivites_ini sadece milli istihsal iti
bariyle degil, fakat doviz saglayacak istihsal itibariyle de olgmek 
zorunlugu ortaya Qikmaktadir. Aynca, kredilerin kullamld1g1 is
tihsal faaliyetleri aym zamanda yard1mc1 madde veya ham madde 
olarak ithal mallar1 talebini artinyorsa kapital prodtiktivitesi he
saplarmda bu husus da gozden uzak tutulamaz [ '" ·1. 

Yukarda yapbg1m1z bu k1sa aQ1klamaya gore, di§ krediler ba
k1mmdan kapital prodtiktivitesi sadece 0/K olarak yaz1lmay1p ifa
deye a§ag1da belittigimiz hususlarm da ilayesi gerekir. 

Od+>..Oex od '= ig piyasa iQin istihsal, 
D = bir katsay1 ile btiylitiilen d!§ pi-Ka+>..K. ex 

1m yasa iQin istihsal, 

Kd = yerli sermaye, 
>.. K = bir katsay1 ile btiyUtiilen yabanc1 im 

senna ye. 

Finansman maliyetini te§kil eden ifadenin ilk kismmda yapil
mas1 gereken tashih ise yabanc1 krediler ic;in beynelmilel te§ekkill
ler veya yabanc1 devletlerce verilen siibvansiyonun indirilmesi §ek
linde olacaktir. ~oyle ki : 

y yabanc1 devlet veya beynelmilel te
§ekktilce verilen stibvansiyon. 

Dl§ borglarm tahmil ettigi rizikonun hesabmda ig borglanma-
. dan farkh ve rizikoyu yiikselten tesirleri ele almak zorunday1z. 
Her ne kadar belirli bir kesimin d1§ borglarmm da milli para ile 
odemesi dolay1siyle bu borQlarm rizikosu farkh olmamak gereki
yorsa da, aslmda Tiirkiye'nin di§ odeme kabiliyetinin dii§tikltigti 
gozonlinde tutuldugunda kaydedilir bir · fark ortaya Q1kmaktad1r. 

[12] Geri kalmI§ memleketler ve bu arada Ttirkiye'nin doviz s1kmtis1 (;ek
tigi pe§in olarak kabul edilebileceg·ine gore di§ kredilerin kullamlmas1 ile doviz 
arz ve talebinde ortaya g1kabile.cek degi§iklikleri kapital prodtiktivitesinde he
saba lmtmam1z kac;;1mlmaz bir zorunluktur. 
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~oyle ki; doviz k1tl1g1 dolay1siyle di§ borglarm faiz ve taksitlerinin 
zamanmda odenmemesi ilerde daha elveri§siz §artlarla yani daha 
dii§ilk subvansiyonlu veya hig siibvansiyonsuz bor~lanma ihtimali
ni ortaya g1karmaktadir. Bu ihtimalin mevcudiyetinden otlirii, her
hangi bir kesimin di§ borglanmasmm getirecegi riziko bunlarm sa
dece milli para ile k1ymetine Q.agli olmakla kalmay1p, bunun yamn
da munzam olarak d1§ odeme imkanlarmm mevcut bulunup l;mlun
mamasma bagh rizikoyu da kapsamaktadir. Diger bir deyi§le, her
hangi bir istihsal kesiminin yabanc1 finansman kaynaklanm kul
lanmas1 dolay1siyle kar§1la§acag1 munzam rizikonun degeri ekono
minin doviz yaratma imkanlarma geni§ olgiide baghdir. Bu imkan 
mevcutsa riziko azahp ortadan kalkabilecek ve di§ borglunun rizi
kosu sadece di§ borcun yol agbg1 munzam ig borglanmaya inhisar 
edecektir. [ 13

]. D8viz imkanlan smirli oldugu takdirde ise ilerde 
di§ kredilerden yararlanma imkammn azalma ihtimali dolay1siyle 
riziko artacakbr. 

Bilindigi gibi, goriiniirde d1§ borgtan yararlan~n kesimin bu 
borglarm1 sadece milli para ile odemek wrunlugu soz konusudur ve 
dolay1siyle o kesim bak1mmdan yabanc1 borglarm daha yiiksek bir 
riziko getireceginden bahsedilemez. Aym husus milli bankalar ba
kimmdan da varittir. Zira milll bankalar da Merkez Bankasma 
TUrk paras1 ile d1§anya kar§I olan borglanm odemek suretiyle 
borctan kurtulmu§ olmaktad1r. Ancak memleketimizde hlikiimet 
tas~rrufu ve idaresine tabi doviz giri§ ve g1k1§1 dolay1siyle bu borg
larm Merkez Bankasi tarafmdan Ttirk paras1 ile kar§1hklan oden
dikge otomatik olarak transferi pek miimklin olmamaktad1r. Doviz 
disponibilitesinin dii.§iikltigli yliziinden Merkez Bankasma Tii.rk pa
ras1 olarak yabnlan d1§ borglarm faizleri ve taksitleri vadede oden
medigi igin de biitUn Tiirk ekonomisi bu borglarm getirdigi munzam 
rizikoyu ta§1maktad1r. Zira daha once belirttig"imiz gibi bu riziko 
di§ alacakh tarafmdan ta§md1g1 si.irece Ti.irk ekonomisinin d1§ardan 
daha az elveri§li §artlarda bore; almam soz konusu olmakta ve bu 
da blitlin ekonomiyi kapsayan munzam bir riziko getirmektedlr. 

[13] Eg·er Tilrk paras1 konvcrtiliteyi haiz bulunsayd1 ve d1§ borglar igin 
gerekli transferler bak1mmdan higbir kay1t bulunmasayd1, ig vc di§ borglan
mada rizikonun far ld1 olmasmdan bahsedemiyecektik. Boylece, di§ borglarm 
da rizikosu alacakh arac1 bankanm rizikosu art1 borglunun rizikosuna e§it ola

ca.kt1. 
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Bu ag1klamadan anla§1lacag1 gibi, her nekadar tek bir istihsal 
kesimi d1§ borcunu sadece Ti.irk paras1 ile odemek imkam dolay1siyle 
bir anlamda bu rizikoyu ta§1m1yorsa da, diger bir bak1mdan dola
h bir §ekilde bu rizikoyu ta§1maktad1r. Zira, dl§ borglarm dovizle 
odenmemesi halinde kendisi igin daha koti.i §artlar altmda borg
lanmak tehlikesi ortaya g1kmaktadir. Bu sebepledir ki, kesimin 
munzam doviz geliri yaratma gi.ici.i ile ta§1d1g1 ·riziko arasmda, tip
k1 kapital prodi.iktivitesi konusunda belirttig·imiz gibi, bir bag kur .. 
mak gerekmekt~dir. Yaptig1m1z bu ag1klamaya 'gore finansman ma
liyetinin bir unsurunu te§kil eden riziko formi.ili.i di§ borglar konu 
edildiginde a§ag1daki §ekilde yaz1labilir [ 1 4

] : 

L 1 d = kes.imin milli parayla odenecek 
borglar1, 

A L ·= kesimin bir katsay1 ile bliyi.iti.il-
im 

m~§ d1§ borglan. 

Goriildi.igi.i gibi, yatmmlarm d1§ kredilerle finansmam soz ko
nusu oldugu hallerde her bir kesimin yatir1m mi.i§cvviklerini gos
teren denklemde gerek kapital prodi.iktivitesi ve gerek finansman 
maliyeti ag1srndan onemli dUzeltmeler yapma geregi or taya g1k
maktad1r. 

D1§ kredilerle ilgili olarak Uzerinde durmam1z gereken bir di
ger nokta da bu kredilerin memleketimizde piyasa mekanizmaS11 
d1§mda kalmas1 ve tamamen devlet ve Tlirkiye Srnai Kalkmma Ban
kasi tarafmdan enfrastriikti.irler ve sanayi arasmda sosyal fayda 
gozoni.inde tutularak dag1blmakta olmas1d1r L 10 .l. Bu halde ise, ya-

(14) Tiirkiye'ye direkt ya tmm olarak gelen yabanc1 sermaye pek cilzi 
miktarlarda kald1g1 igin i§tirak yoliyle memleketimize gelen yabanc1 sermaye
nin finansmana bagl! rizikoyu azaltacag·1 tesirinden bahsetmek pek mtimkiln 
degildir. Bundan i:itiirii yukardaki formtilde ve metindeki ag1klamam1zda bu 
husus · tamamiyle ihmal edilmi§tir. 

(15] 1950-60 devresi arasmda bir k1s1m ithalatm di:iviz finansmanmda bir 
de «kredili ithalat» rejimi kullamlm1§t1r. Bu kredile~·de i'!e alacaklmm riziko
su, subvansiyonlar ve devlet veya beynelmilel te§ekkiil garantileri bulunmadl
g1 igin, gok yiiksek olmakta idi. Yap11a·n ithalatm maliyetine bu rizikonun da 
dahil edilmesini onlemek maksadile ithalatg1 tiiccar Jrnnuni hilktimler yoniln
den kredi olarak gi:izilken mal bedelinin birgol{ hallerde tamam1m karaborsa
dan tedarik ettigi doyizlerle odemekte idi. Bu odemenin yap1lamad1g1 hallerde 
ise kredinin alacakll bak1mmdan rizikosu ithal edilen malm maliyetine eklen-
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banc1 kredilerin esas itibariyle enfrastrtiktlirler ve sanayi kesimine 
akmas1 ve herbir kesim igin belirli miktarlarm tahsis ediliyor ol
mas1, istihsal kesimleri arasmda yabanc1 finansman arzmm yatl
nm mti§e'vvikleri farkma bagli olmasm1 engellemektedir. Bununla 
beraber, yukarda belirttigimiz esaslar dahilinde yap1lcak tashihler 
bize big olmazsa soz konusu lki kesimde finansman arzmm diger 
istihsal kesimlerine nazaran milll ekonomiye saglad1g1 faydalar ko
nusunda bir k1stas te§kil edebilir. Kredi §eklindeki di§ finansman 
arzmm bir yandan gayn elastik olmas1, bir yandan da ig piyasada 
bulunmas1 mtimkiin olmayan ii:tihsal vas1talan ithaline imkan ver
mesi dolayisiyle serbest piyasanm tesirlerinden kurtanhp, kag1-
mlmaz §ekilde gi.idtimlli bir finansrnan arz1 ha.line getirilmesi zo
runlugu ag1ktlr. Boylece higbir mtidahale bulunmad1g1 hallerde di§ 
finansman arzmm ig piyasadaki §artlara ta.bi olarak akacag1 ke
simlerden gayn kesimlere - sanayi ve enfrastrtiktlirler - akmas1 
sagfanm1§ olmaktad1r. 

C - E~it Rekabet $artlari .Altmda Finansman Arz ve Talebi 
' Arasmdaki A~1k. 

Teorik modelimizde oldugu gibi finansman piyasasmda istih
sal kesimleri e§it rekabet §artlan altmda bulunduklan hallerde de 
finansrnan arz1 cari faiz haddinde herbir kesimin finansman talebi
ni kar;nhyam1yabilir. Ancak r ekabet §artlan altmda bu ag1gm se
bini «Giri§» k1smmda Tlirkiye bak1mmdan varit oldugunu ileri 
siirdtigtimtiz baz1 kesimlerin finansman arz ve talebini ylikselten 
subjektif amillerde degil, fakat kapital transferleri sirasmda ban
ka sisteminin degi§en likiditesi dolay1siyle degi§en kesimsel riziko 
haddinde arama1Id1r. 

!ktisat teorisi bize finansman arz ve talebi arasmdaki ag1g1 ka
patmak iGin kanuni faiz haddini denge seviyesine ylikseltmek ge
rekecegini soyler. Boylece banka sistemi arzm talebe e§itlig'inin ge-

mekte ve maliyet men§e memleketler rayicinin .gok tistilne g1kmakta idi. Di
ger taraftan bu §ekilde itha l edilen mallar kanuni ]{ar hadlerinden kagmlarak 
geni§ Ol~ilde spektilatif hareketlere yol agm1§t1r. Bu spektilasyonu geni§ Olgil
d e finanse eden banka sistemi ise, btiytik :r:iziko a ltma girmi§ ve spekiilator
lerle beraber spekilHisyonun rizikosunu milstehlike fiyatlar yoliyle inikas etti
r emedigi ha llercle bu oyunun maliyetlerine katlanmal{ zorunda kalm1§tlr. 
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tirecegi munzam rizikoyu - alacakhmn ve borglunun rizikosu 
faiz haddini' ytikseltmek yoliyle borgluya inikas ettirmek imkamm 
bulabilir. Ancak, geri kalm1§ memleketlerde esasen yliksek olan 
faiz hadlerini bu seviyeye g1karm ay1 engelliyen bir gok • sebepler 
mevcuttur [1u]. Banka sisteminin kapital transfer leri s1rasmda de
gi§en riziko haddine gore uygulad1g1 faiz nisbetlerini de degi§tir
mege imkan bulamamas1. ise, a§ag1da inceliyecegimiz rizikoyu azal
bcr mahiyette tedbirlere ba§vurmasr zorunlugunu yaratmaktad1r. 

Bu arada §unu belirtelim ki, a§agrda ileri slirecigimiz model 
Keynes sistemindeki modelden onemli iki noktada ayrrlmaktadir. 
Bir kere, Keynes sisteminde yat1nmlar sermayenin marjinal mlies
siriyetinin fonksiyonu olarak kabul edilir. Bu t ez, kredi arzmm 
sonsuz elastik oldug'u ve yat m mlan t ahdit eden faktorlin finans
man arzi degil, fakat yabnm talebi oldugu faraziyesine dayamr. 
Genellikle, yatmm mli§evviklerinin geri kalm1§ m emleketlerde dti
§liklligii· kabul edilmekle beraber , eger bu dli§iik seviyede dahi fi
nansman talebi finansman arzmdan biiyiikse yatinmlan sm1rhyan 
faktoriin finansman arz1 olacag1 ag1ktir [11

] . 

!kinci nokta modelimizin Keynes modelind,e oldugu gibi global 
degil fakat kesimsel olmas1 ile ilgilidir. Kesimler arasmda finans
man arz ve talebi bak1mmdan e§it r ekabet §artlarmm hakim oldu
gu ve finansman piyasasmm bu §artlar1 saghyabilecek bir organi
zasyona sahip oldugu hallerde global bir modelden hareket etmekte 
bir mahzur olmamak gerekir. Ancak, geri kalmI§ memleketlerde ol
dugu gibi kesimsel biiyiime oranmm ozel bir onemi bulundugu ve 
finansman piyasasmm her bir kesim bak1mmdan finansman arz 
ve talebi arasmda e§itlik saghyacak bir organizasyona sahip , bu
lunmad1g1 hallerde global Keynes modeli asil iizerinde durulmas1 

gereken birgok meselenin karanhkta kalmasma yol agabilir. Nite-

(16] Bu s'ebepleri bura da tartl§ma ya li.izum gormemeide beraber, devletin 
bu yolda ki mtidaha lesinin cezai hi.iki.imlere ragmen, ba nka sisteminin ve ser
best piyasada ,bor~ verenlerin ba z1 kesimler ba krmmdan bu dengeyi saghyabi
lecek bir fa iz ha ddini uyg ulama la rrm engelliyemedigini belirtelim. 

(17] Kredi enflasyonu ile fina nsma n a rzmm geni§liyebilecegi ve dolay1-
siyle fina nsman t a lebinin ka r§1lana bilecegi ileri s ilr iilebilir. .Ancak, geri kal
m1§ memleketlerde a rz elastikiyetinin dil§ilklilg il dola y1siyle kredi geni§leme
sinin enflasyonist tesiri ~ok §iddetli ola bilmesinden ga yr1, enfla syonun sajtla
nan fonla rm sa tin alma k~dretini dil§ilrmesi dola y1siyle finansma n talebini 
ka r§Ilama ktaki g ilcil de a zalmI§ olmakta d1r. 
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kim, global olarak firiansman a~z ve talebi dengede bulunsa dahi bu 
dengenin her bir kesim bak1mmdan da sagfanm1§ olmas1 gerekmez; 
baz1 istihsal kesimlerinde finansman arz1 talebi kar§ilamaya yet
mezken diger kesimlerde a til fonlar birikiyor olabilir. 

A§ag1da inceliyecegimiz kesimsel model, geri kalm1§ memleket
Ierin gergeklerine uyan «faiz haddinin banka sistemince serbestge 
ytikseltilemedigi» varsay1mmdan har\:)ket etmektedir. Boyle bir 
halde ise banka sisteminin rizikoyu borgluya inikas ettirmesi ko
nusunu §oyle ag1khyabiliriz : Yatinm mU§evviklerinin dli§lik oldugu 
bir kesimden diger istihsal kesimlerine kredi §eklinde olan kapital 
transferleri s1rasmda, daha once belirttigimiz gibi, krediyi alan ke
simin finansmana bagh r izikosu ylikselmektedir. Banka sistemi ise, 
gerek likidite imkans1zhklarmdan dog·an kendi rizikosunu, gerekse 
ytikselen boq~lunun rizikosunu faiz haddini ylikseltmek suretile 
borgluya inikas ettirmek imkamndan yoksundur. Bu imkans1zhk 
dolay1siyle rizikoyu dli§lirmek igin banka sistemi borglunun goste
rebilecegi garantilere bagh kalmaktadir. Bu gibi hallerde ise bir 

. kesime finansman arzm1 ta yin eden o kesime verilen borgla, borg 
kar§1hg1 bankalarm rizikoyu dli§lirdliglinli kabul ettigi garantile
rin birbirine oram olacakbr. Nitekim kesimler arasmda alman borg
la bu borglarm itfasm1 garanti eden aktifler bak1mmdan ancak bir 
e§itlik bulundugu hallerdedir ki, finansman piyasasmda e§it reka
bet §artlarmdan bahsetmek mlimklin olacakbr. Boyle bir e§itligin 
bulunmad1g1 blitlin hallerde, finansman piyasasmda kesimler aras1 
rekabet §artlarmm bozuldugunu kabul etmek gerekir. Demek olu
yor ki, kesimler arasmda Borglar / Aktif oram aym oldugu hallerde 
dahi, Aktiflerin bankalarm istedigi garantiler bak1mmdan farkh 
terkipte bulunmas1 finansman arzmda kesimlerin e§it §artlar altm
da bulunmasm1 engelleyecektir. Bu da, bize faiz haddinin artmla
madlg1 ve dolay1siyle rizikonun alacakh tarafmdan bor.gluya inikas 
ettirilemedegi hallerde finansman arz1 ile talebi arasmda, hig olmaz
sa baz1 kesimler bak1mmdan, bir farkm odenemiyecegini ve bu 
farkm da, esas itibariyle garanti gostermek bak1mmdan kesimsel 
yapllan dolay1siyle nisbeten zay1f olan kesimler konusunda kar§1-
m1za g1kacagm1 gostermektedir. 

Sonug olarak §Unu belirtelim ki, faiz haddinin belirli bir had
den daha yliksek seviyeye g1kanlmasmm ekonomik ve sosyal sebep

· Ier dolay1siyle mahzurlu say1ld1g1 geri kalm1§ memleketlerde kredi 
ah§ veri§i ge§itli kesi~ler arasmda e§it rekabet §artlar1 altmda ce-

I 
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reyan edemiyecektir. Rekabet §artlanm · bozdugunu ileri stirdtigii
mtiz meta-ekonomik faktorlerin bulunmad1g1 hallerde dahi, eger 
banka sistemi faiz haddini her bir istihsal kesiminin · kredi §eklin
deki kapital transferleri s1rasmda degi§en rizikosuna gore ayarh
yam1yorsa, rekabet §artlar1 yine bozulmu§ olacaktir. Zira, boyle bir 
halde bankalar «garantilerin mahiyeti» esasma bagh kalmaktad1r. 
Bu garantileri gostermek bak1mmdan kesimler arasmda nisbi fark
lar bulundugu stirece de, kredi arzmm ge§itli kesimlerin talebini 
farkll nisbetlerde kar§1lamas1 mtimktin olmaktadir. Bu itibarla, 
soz konusu garantileri gostermek yeterligine sahip i~tihsal kesim
leri igin finansman talep ve arz1 arasmda bir denge bulunsa dahi, 
bu yeterlikten yoksun olan kesimler igin aym denge bulunmaya
cak; ikincilerde finansman arz1 yabnm hacmini sm1rhyan bir fak
tor olarak belireceklir. 

III -- EE)IT OLMA YAN REKABET ~ARTLARI ALTINDA 

FiNANSMAN TALEP VE ARZT 

Eti.idtin «Giri§» k1smmda Tiirkiye ile Hgili olarak yaptig1m1z 
ag1klama ile Boltim II de e§it rekabet §artlan altmda finansman 
talep ve arz1 igin kurdugumuz model arasmda onemli noktalarda 
farklar bulundugu ag1ktir. §oyle ki : teorik modelimiz kapital pro
dtiktivitesini objektif bir veri olarak al<:I1g1 ve bunun ·ya brim ya
panlarm· stibjektif degerleri ile ytikselebilecegini ihmal ettigi halde, 
«Giri§»teki ag1klama Tiirkiye'de slibjektif faktorlerin kapital pro
dtiktivitesini objelttif degerinin tizerinc g1karabilecegini. ileri stir
mekte idi. Bundan ba§ka, finansman maliyetini tayin eden riziko 
teorik modelde sadece finansmana bagh ve borg/ varhklar orammn 
tayin ettigi «Objektif olara.k olc;lilebilif>> bir faktQr olarak belirtil
digi halde, Ttirkiye'nin gergekleri tizerinde yapbg1m1z yorumla.ma 
rizikonun stibjektif yonti tizerinde durmakta idi. Nihayet liglincti 
hir nokta, banka ,sisteminin rizikosu ile ilgilidir. Teorik modelimiz 
banka sisteminin rizikosunu azaltmak i·gin faiz haddi yoliyle riziko
yu borgluya inikas ettiremedigi hallerde garantilerin mahiyeti tize
rinde durmak zorunlugunu ortaya koymu§ bulun,uyor. Ttirkiye'deki 
banka sisteminin rizikoyu azaltmak igin ba§vurdugu c;arenin farkll 
olmad1g1 «Giri§»teki ag1klamam1zdan a~la§1lacaktlr. Ancak, biraz 
ilerde yapacag1m1z izahattan da gortilecegi tizere, banka sisteminin 
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garanti tercihleri de siibjektif degerlerin etkisinderr yoksun degildir. 
Diger bir deyi9le, kesimlerin garanti gosterme yeterligi aynca ban
ka sisteminin kendi siibjektif degerlerile de f inansman arz1 bak1-
mmdan kesimler arasmda keyfi bir farkllla§ma yaplld1g1m goster
mektedir. 

Gortildiigu gibi, gerek finansman talebi, gerek finansman ar
zmda Tiirkiye'de istih~:al kesimleri arasmda rekabet · e§itligini bo-

. zan objektif olmaktan uzak birGok amillerin etkisinden bahsedile
bilir. ~imdi ikinci k1s1mda kurdugumuz , modele soz konusu si.ibjek
tif amilleri dahil ederek, fin ansman piyasasmda rekabet e9itsizligi
nin sadece gosterilen garantilerin mahiyet ine bagll kalmay1p, soz 
konusu siibjektif degerlerin etkisi ile de nas1l §iddetlendigini ag1k
layahm. 

Spekiilatif ticarette kumar egilimi, mcskenlerde bir ev sahibi 
olmak arzusu ve enfranstriiktlir yabnmlarda siyasi gayeler gibi 
meta-ekonomik faktorler «motif» diyebilecegimiz siibjektif de
gerler ekliyerek kapital prodi.iktivitesini (0/ K + Mk) haline ge
tirmektedir. Diger taraftan meskenlerde emniyet , enfrastriiktilr ya
tirunlarda devlet te§ebbi.islinlin iflas tehlikesinin soz konusu olrna
masi', ve spektilatif ticarette enflasyonist bir ekonomide elde tutu
lan mallarm her an · k1ymet kaybma ugrama.ks1zm nakdc tahvil 
olunma imkam, finansman maliyetindeki riziko faktortinti azaltic1 
bir amilin indirimini gerektirrnektedir. Yine «motif » olarak vas1f
land1rabilecegimiz (M,. ) rizikoyu dU9i.iriici.i bu fakt9r dolay1siyle 
de soz konusu kesimlerde finansman talcbi 

D, = f [ ( ~ + M, J - ( finansma~ maliyeti - M,. J] 
olmaktad1r. Siibjektif faktor «motif» bir tarafta~ kapital prodiik
tivitesini objektif deger inin iizerine g1ka.rmak, bir taraftan da rizi
koyu kiigiiltmek suretiyle finansman talebinin objektif ve teorik 
esaslara gore ongoriilenin iizerine g1kmasma yol agmaktadir. 

Finansman arz1, hatirlanacag1 Uzere, t eorik modelimizde iki 
kesimin yat1nm mli§evvilderi arasmdaki farkm fonksiyonu olarak 
belirtilmi9tir. Gergekte ise, stibjektif faktorlerin etkisi dolay1siyle 
finansman talebinin ylikselmesi diger kesimlerlc motifin bulunma
d1g1 kesimler araslJldaki yatmm mli§evvikleri farkm1 s1rf siibjek-



26 Gillten ve Ha ydar Kazgan 

tif faktorlerin mevcudiyeti dolay1siyle yiikseltebilmektedir. Diger 
bir deyi§le bu kesimlere finansman arz1 

[~ + M - (finansman maliyeti - M ) ] 
~ k • 

K 2 • 
> · ( 

0 2 
- finansman maliyeti) 

oldugu siirece devam edegelecektir. 

Ancak mesele bununla da kal~amakta ve bu kesimlerin gos
terebildikleri garantiler dolay1siyle banka sisteminin rizikosunu 
yine objektif sayamayacag1m1z sebeplerle azaltmalari finansman 
piyasasmdaki imtiyazh durumlanm daha da lehlerine dondtirmek
tedir. Banka sisteminin motif diyebilecegimiz siibjektif degerleri 
de spektilatif ticaret igin belirtmi§ oldugumuz kumar egilimine ben
zemektedir. Ozel sektore ait bankalarda oldugu kadar bunlarla re
kabet halinde gah§an devlet bankalan da karhhk oranlarm1 ylik
seltmek igin borgludan istedikleri garantilerin kiymetini tayin eder
ken degerleme olgtil.erini keyfi olmaktan kurtaramam1§lard1r. Ban
ka sisteminin garantiler konusundaki tutumu spektilasyon arzusu
nun bunlarda da gok kuvvetli oldugunu gostermi§tir. Bu ar.1klama
ya gore banka sisteminin motifini de dahil ederek finan sman arzi
m a§ag.idaki formtil gerc;evesinde ~elirtebiliriz. 

(finansman maliyeti - M,. - Mb) / 

> ( _Q.:_ - finansman maliyeti) 
K2 

M ., : banka sisteminin motifi. 

Yapbg1m1z aQ1klamadan TUrkiye'de finansrnan piyasamnda 
kesimler ~rasi r ekabet e§itligini bozan onemli , stibjektif faktorler 
bulundugu ve ge§itli istihsal kesimlerinin «motiflerin hakim oldu
gU>> veya «motif bulunn:i ayan kesimler» olarak s1mfland1rilmasm111 
gerc;ege oldukga yakla§1k bulundugu ortaya g1kmaktad1r. Finans
man talep ve arz1 arasmda bir ag1k bulundugu ve talebin car! faiz 
haddinde arzdan bilytik oldugu b.allerde, kesimsel yatmmlar finans
man arzmm fonksiyonu olacagma gore, finasman arzmm soz ko-
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nusu stibjektif amillerin etkisi ile yiikseldigi kesimlerde yatmm 
orammn genel yabr1mlar iginde gok ytiksek bir oran kapsamas1m 
olagan saymak gerekir. Diger taraftan, ziraat ve imalat sanayii 
gibi gerek kapital prodtiktivitesini ylikseltecek ve gerekse finans
man mali.yetini kiigtiltecek si.ibjektif mahiyetteki amillerden yoksun 
kesimlerde yat1nm orammn genel yabnm hacmi iginde gok dii§lik 
bir yer i§gal etmesine de §a§mamak laz1mdir. 

Kapital prodliktivitesinin ytiksek oldugu kesimlerde finansman 
arz1 ve dolay1siyle yat1nmlarm dli§lik bir seviyede kalmas1 ,kesim
sel bliyilme yabnm oram ve kapital prodilktivitesinin fonksiyonu 
olduguna gore, bliytime oranlanm diger kesimlere nisbetle dti§tir
mti§tlir. Ttirkiye ekonomisinin gene! btiytime oram, ge§itli istihsal 
kesimlerinden her birindeki yabnm oram ve kapital .prodtiktivite
sinin tart1h bir ortalamasmdan ba:;;ka bir §ey degildir. Diger ta
raftan kapital prodtiktivitesi her bir istihsal kesiminde farkh oldu
guna gore, genel yatinm oram kadar yatinmJarm ge§itli kesimler 
arasmdaki boltinme orammn da genel bliytime oramm etkileyecegi 
agiktir. Tabiidir ki, kapital prodliktivitesinin btittin istihsal kesim
Ierinde aym oldugu hallerde boyle bir fark soz konusu olmayacak
t1r. 

K1sacas1, Tiirkiye ekonomisinde kapital prodiiktivitesi dti§tik 
olan istihsal kesimlerinde finansman arz ve talebinin motiflerin te
siriyle yUkselerek bu kesimlerde yatmm oramm objektif amille
rin gerektirdigfoin tizerine g1karmas1, ekonominin y1lhk bliylime 
oramm, bu degerlerin etkisi bulunmad1g1 bir halde eri§ilebilecek 
olan biiytime oramnm altma dii~i.irmektedir . 

I V - KESiMLER ARAS.l E~!T OLMAYAN REKABET §ARTLARI 

DOLAYIS1YLE TAK!P ED1LMES! GEREKEN 

KRED1 POL1T1KASI. 

A - Rekabet ~artlarm1 E§itle§t"rmek i~in Gereken Selektif 

Kredi Politikas1. 

Finansman piyasasmda ge:;;itli istihsal kesimleri arasmdaki 
rekabet e§itligini motif diyebileceg·imiz ba.z1 siibjektif degerlerin 
bozdugunu birinci · ve tigtincil boltimlerdeki ag1klamalanm1z ortaya 
koymu:;; bulunmaktadir. Bu e§itsizligi bir rekabet e:;;itligi haline ge-
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tirmek igm ise kredi politil~asmm belirli bir strtikttir ta§1mas1 ve 
motif dolayisiyle finansman talep ve arzmm ytikseldigi kesimlere 
kar~nllk bunlardan yoksun bulunan kesimlerde politika tedbirleri 
ile finansman talep, ve arzmm ytiksclmesini saglanmas1 gerekir. 
Bu gayeye yonelen bir kredi politikasmm ise, selektif bir kredi po
litikas1 olacag1 ag1ktir. 

Banka sisteini rekabet e9itligini bozan motiflerden yoksun olan 
kcsimlerc daha du§i.ik bir faiz haddi uygulamak, uzun vadeli -kredi
nin genel kredi hacmi iqindeki oramm ytikseltmek suretile finans
man maliyetini di.i§i.irebilecegi gibi; bu kesimlere i9tirak halindeki 
kapital transferlerini kolayla§tlrmak, hatta yatlnm bankalan kur
mak suretiyle finansmana bagh rizikoyu ve finansman maliyetini 
daha da azaltabilir. Oyle ki , soz konusu tedbirlerle bu kesimlerde 
finansman maliyetindeki dU§i.i§ motifin diger kesimlerdeki etkisini 
telafi edecek bir seviyeye gel.i:iin. Tabildir ki, motiflerden yoksun 
olan kesimlerde kapitql prodLUrtivitesini daha da ytikseltecek im
kanlan haz1rlamak, banka sisteminin kendi imkanlarmm d19mda 
kalmaktad1r. Aynca, banka sisteminin garantiler kar91smdaki tu
tumunu degi§tirmek de bir kanunla c;ozume baglanabilecek bir me
sele olmaktan uzaktir. Bu k1sa yorumlamam1zdan gortilecektir ki, 
kredi politikas1 tedbirlerinin etkili olabildigi tek saha finansman 
mali.yetidir. Finansman maliyetinin degi§mesi ile motifin baz1 ke
simlerde finansman arz ve talebini ytikseltmesinin etkisi motifin 
bulunmad1g1 kesimlerde bertaraf edilebildigi nisbette, finansman 
piyasasmda kesimler igin e§it rekabet §artlan saglanabilecektir. 
Boylece motifin bulundugu kesimlerde 

[ ( i
1 

+Mk) - (finansman maliyeti - Mr - Mb) l 
olma~1111n etkisi diger kesimlerde 

I. o" l _ Kc - (finansman maliyeti - subvansiyon) 

haline getirilmek suretiyle telafi edilmi§ olacakhr. Diger bir deyi§
le, motifin bulunmad1g1 kesimlerde finansman maliyetini dU9i.ire
cek mahiyctte stibvansiyonlar motifin tesirlerini bertaraf etmek 
gayesine yonelecektir. Nitekim geri kalml§ memleketler dtinyasm
da bugiln GOk yayllm1i:; bulunan ve kurulmas1 iGin memleketimizde 
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de gall§malar yap1lan yat1nm bankalan ile sanayi ve ziraat kesim
lerine · ozellikle tahsis edilen finansman milesseselerinin ni.evcudi
yeti bu gayeye baglanabilir. 

B - Selektif Kredi Politikasmm Sonu~lari. 

Finansman arz ve talebi ve dolay1siyle yatir1m oram, kapital 
prodi.iktivitesinin yliksek oldugu kesimlerde finansman maliyetini 
dli;;liren selektif kredi politikas1 tedbi.rleri ile artmld1g1 takdirde, 
Ttirkiye ekonomisinin geli§me h1z1 iizerinde etkisinin ne olacagm1 
krnaca belirtelim. 

Bir kere, daha once de ag1klad1g·1m1z gibi, ilk sonug aym genel 
yatir1m oranmda ekonominin genel bliytime oranuun yiikselmesi 
olacakhr. Bunun yanmda, soz konusu politika aym zamanda motif
ten yoksun kesirnlerin kapital c;ekme kabiliyetini yiikseltecek, bii
yiime oranmm bu kesimlerde yUkselmi§ olmas1 dolay1siyle ig tasar
ruf gi.iglerini artiracak ve bu kesimlere finansman arzm1 bollai;itlra
caktir. Zira, bu kesimlerde gelirin daha yliksek bir oranda artmas1, 
tasarruf egilimi veri ise, kesimin i~ tasarruf giiclinii art1rarak fi
nansrnana bagll rizikosunu azaltacaktir. Finansman bagh riziko
nun azalmas1 ile kesimin finansman maliyetinin dli§erek fir{ans
mah arz ve talebinin yiikseleccgi ag1ktir. Boylece, selektif kredi po
litikas1 yiirtirliige kondugn zamandan itibarcn bu kesimlerde daha 
yi.iksek oranda bir y1g1mh biiylimeyi tei;ivik edebilir. 

Bundan bai;ika, ekonominin genel bUylime oram yani gergek ge
lir art1§ haddinin artmasiyle, tasarruf egilimi veri ise, gergek ta
sarruflarm miktar itibariyle artacagma §liphe yoktur. Genel tasar
ruf hacmindeki artl§ da, finansman arzmm sadece bu kesimler de
gil, fakat degl§ik miktarlarda da olsa, biitiin kesimler bak1mmdan 
bollas;masm1 sag'lar. K1sacas1, selektif kredi politikas1 tedbirleri yo
lu ile yabnm oramm kapital prodliktivitesinin yiiksek oldugu ke
simlerde artirmak Eadece bu kesimler degil, fakat biittin ekonomi
nin bi.iyiime imkanlarm1 miisbet §ekilde etkiliyebilir. 


